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一$ 美国征信业市场化的模式特点与兼并现象
美国的商业征信始于 1841 年! 第一家征信所是
由纽约的一名纺织批发商刘易斯&塔潘所建立! 19 世
纪 50 年代其营业活动已扩大到纽约和新英格兰以外的
地区% 1870 年! R&G&邓恩接管了这家征信所! 后来又
与布雷兹特里特征信所合并! 组成Dun!Bradstreet%[1]
从简单征信服务到比较完善的现代信用体系的建立!














看! 可以概括为’ 由少到多($ ’ 由多到少( 的过程!
这实际上是一个破产$ 兼并与整合的过程) 而从征
信公司的规模角度看! 则可以概括为’ 由小到大($
’ 由大到强( 的过程! 也就是在兼并浪潮中胜出的征
信公司不断扩张! 提升其核心竞争力的过程% 试以
个人征信为例! 早在 1860 年纽约的布鲁克林就已出
现了美国第一家从事消费者征信服务的信用局! 但
在 20 世纪之前! 美国地区性的信用局数量并不多!
规模也较小% 至 20 世纪 20~30 年代! 个人征信业务
才有了长足的发展! 特别是二战后! 个人征信业务
蓬勃发展! 最高峰时竟达 1000 多家* 征信公司如此
众多! 必然造成过度竞争! 加上个人隐私和商业秘
密未能得到有效保护! 又引发了大量诉讼案件% 为
此! 20 世纪 60~80 年代! 美国国会和政府陆续出台
了 17 部有关征信的法律 + 其中 , 信用控制法- 于 20




从 19 世纪末至今! 全球已掀起了 5 次兼并浪潮!
作 为 竞 争 行 业 ! 美 国 的 征 信 业 自 然 也 不 例 外 % 如
Trans Union 信用局曾兼并了 45 家地区性信用局! 拥
有 220 家代办处! 其巨型数据库中拥有 2.2 亿消费者
10 年 的 信 用 资 料 % 1996 年 ! 英 国 的 The Great
Universal Stores PCL 兼并了当时美国最大的消费者个
人信用部 Thompson- Romo- Wooldridge inc 后! 又被英
国的 CCN 公司兼并! 组成 Experian 信 用 局% [2]目 前!
美 国 的 个 人 征 信 形 成 Experian$ Equifax$ Trans-
Union 三家信用局’ 三足鼎立( 的局面% 美国众多的
地 区 性 信 用 局! 绝 大 多 数 附 属 于 上 述 三 家 信 用 局!
或 与 它 们 保 持 业 务 上 的 联 系% 至 于 企 业 征 信 领 域!
兼并也屡有发生! 例如 Dun"Bradstreet 公司通过控
股方式! 兼并了著名的投资者服务公司 Moody! 使之
成为自己的子公司% 如前所述! Dun#Bradstreet 创立
于 1841 年! 是全球最大$ 历史最悠久和最有影响力
的征信公司! 通过兼并其他征信公司! 其经营规模
日益扩大! 几乎遍及世界各个角落% 现在! 它在全
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摘 要# 兼并是美国征信业实现规模经济以获取规模效益的必要手段和有效方式! 美国征信业出现兼并乃
至形成自然垄断有其内在的必然性! 是与征信业的特性分不开的% 参照美国的成功经验! 立足于现实国情! 我国
征信业应遵循市场运行的基本规则! 确定好自己的发展思路%
关 键 词# 兼并) 博弈) 规模经济) 自然垄断) 征信业市场化
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球拥有 380 个分支机构! 37 个数据库! 涵盖了全球






低利或微利的! 其投资额大! 投资回收周期长! 只
有具备一定经营规模后才有可能赢利! 如美国著名













了 $ 由 此 可 见 ! 征 信 公 司 必 须 追 求 规 模 经 济








行 业 的 生 产 相 比! 征 信 业 的 价 值 链 短% 附 加 值 高$
征 信 业 的 价 值 链 通 常 只 有 三 % 四 个 环 节 * 信 息 收
集!加工处理!产品产出!销售$ 下面结合生产效
率% 生产成本对以上几个环节作具体分析*
( 1) 信息收集$ 征信业投入的原材料主要是全
方位的信用信息资源! 而信息这种无形投入的一个
显著特点是+ 共享性, 和+ 规模效应,$ 一个在全球
各地都拥有信息系统的征信公司可以在全球范围内
共享信息资源! 成本大大降低$ 同时! 信息网络化
为征信业提供了一种新型的信息采集方式! 许多信
用 信 息 的 采 集 可 以 直 接 通 过 信 息 网 络 系 统 来 完 成!
节省了市场调查的时间和费用$ 显然! 达到规模经
营时! 网络系统功能越强% 覆盖范围越广! 信息收
集就越有效率! 成本就越低$






征 信 公 司 的 生 产 经 营 达 到 一 定 的 规 模! 在+ 硬 件,
和+ 软件, 方面均拥有较雄厚的技术力量! 其生产
效率就会大大提高! 竞争优势将非常突出$
( 3) 产品产出$ 征信产品从加工处理到产出!
可 全 部 在 网 上 完 成! 不 需 要 通 常 生 产 所 需 的 运 输%
储存% 分销等中间环节! 因而也就节省了大量的成
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了行业结构! 而且增强了企业对市场的控制力! 使











是 与 征 信 业 的 特 性 分 不 开 的 " 如 前 所 述 ! 信 息 的




& 准公共产品$ 和& 纯私人产品$ 三种! 从属性上判







体现其自然垄断性! 因为网络的& 充量$ 和& 流量$
是衡量网络功能的最佳指标" 网络的& 流量$ 越多!










信业对市场作了比较明确的划分! 各路& 诸侯$ 都
拥有自己的地盘! 每块地盘由两三个巨头瓜分! 如(
Experian’ Equifax’ Trans- Union 只 做 消 费 者 信 用 评
级! 主要根据收集的消费者信用记录! 如品行’ 还
债能力’ 资金’ 客观环境’ 抵押担保等直接对个人




领导管理以及市场前景的调查) Moody’ Standard &
Poor*s’ Fith’ Duff & Phelps 只做国家’ 基金’ 大型企
业及上市公司及银行的资信调查评级! 如对国家和
金融机构的风险进行评级! 对大企业和上市公司则







在 全 球 几 种 主 要 的 征 信 模 式 中! & 美 国 模 式$
是最为成功的! 我国的征信业想走市场化路径! 不
能不借鉴& 美国模式$% 参照美国的成功经验! 我国
应遵循市场运行的基本规则来推进征信业的发展%







易方式! 后者基本上已占据主流地位% & 美国模式$
创造 了 一 种 适 用 并 规 范 信 用 交 易 发 展 的 市 场 环 境!
征信业的活动渗透到市场经济的各个领域! 并在社
会生活中发挥极其重要的作用% 我国正处于经济转












点! 认为征信业要发展的! 立法应先行" 不错! 市
场经济同时又是法制经济! 没有法律体系作为制度
保 障! 市 场 秩 序 就 会 混 乱! 市 场 就 不 能 有 效 运 转"
但我们也要看到! 法律对市场的规范是有一个过程
的! 法律有时是滞后于市场的" 而且! 建立社会信
用体系的法律也是一项系统工程! 需要时间" 美国
出台 17 部有关征信的法律! 前后花了 20 年" 在起
步阶段! 不妨从现行的相关法律法规入手! 对数据
开放和使用进行明确界定! 先让征信业有# 章$ 可
循! 然后再根据市场运转的具体情况! 以立法形式
制定相关的法律! 逐步加以规范%





是一个# 自然$ 的过程! 这一过程绝对不能颠倒过
来( 所谓# 自然$! 当然不是# 人为$ 的! 如果一开
始 就 出 现 垄 断! 那 是 人 为 垄 断! 而 不 是 自 然 垄 断%
这意味着! 自然竞争的激烈程度也许是难免的! 重
复建设有时是市场机制本身运作的成本% 我国征信





& 4’ 市场多元细分! 打造核心竞争力
美国征信业的多元细化对我国的征信业有着非
常重要的借鉴意义% 我国征信公司的规模大部分偏
小! 年营业额在 1000 万左右![7]无法投入大量资金构
建自己的信息网络! 进行全方位的信息采集和市场
调查% 虽然征信数据库建立起来了! 但# 造血$ 能
力 不 足! 要 靠 其 他 途 径# 输 血$ & 信 息 渠 道 不 畅!
其 来 源 大 多 依 赖 于 政 府 部 门 和 金 融 机 构 提 供’ % 然
而! 有些征信公司经营能力有限! 却贪多求全! 什











遇! 加快发展步伐% 时下! 我国的信用滑坡差不多
已到谷底! # 物极必反$! 信用需求不可能永远处于
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